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Purpose: Designing a comprehensive and practical model to calculate the 

market risk of the insurance industry index in the stock market. The 

secondary goal is to test the behavior of the aforementioned index of 

regime transitions in different time periods. 

Methodology: The method used to achieve the goal is to use the "value at 

risk" approach by combining the Markov regime process in the majority of 

GARCH family models. 

Findings: The results of the present research show that the risk of the 

insurance industry index depends on the regime transitions and has both a 

feedback effect and a leverage effect. Also, the regime behavior of the 

efficiency of this industry is based on the distribution function t and it is 

transferred between regimes with different probabilities. 

Conclusion: The 6-stage mechanism designed in this research has 

advantages such as the ability to consider regime transitions, leverage 

effect, and feedback effect based on symmetric and asymmetric 

distribution functions. The result of the research shows that the designed 

model has a higher power than the conventional models in measuring the 

risk of return of the insurance industry index. 
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 مقدمه

ترین مواجه است. یکی از مهم 1های فراوانی، ازجمله ریسک مالیفعالیت در بازارهای مالی، با توجه به ماهیت این نوع بازارها، با ریسک
های اقتصادی است. بسیاری از های قیمت سهام یا ریسک نوسانات بازدهی سهام بنگاههای مطرح در این بازارها، ریسک نوسانریسک
اند. اوتی مواجههای قیمت سهام متفهای خود، با نوسانشده در این بازارها، با توجه به نوع فعالیت و جریان مالی حسابهای پذیرفتهشرکت
هایی نسبت شرکتکنند و تولیدات نسبتاً پایداری )با حمایت دولت( دارند بههای مولد و بالادستی اقتصاد فعالیت میهایی که در بخششرکت

(. 1394یان، اند )فقیههاست، با ریسک کمتری مواجههای بیمه و بانکهایشان در حوزة خدمات مالی، نظیر شرکتای از فعالیتکه بخش عمده
ها، اهمیتی فراتر از سایر صنایع دارد. با توجه گونه فعالیتگیری ریسک نوسانات قیمت و بازدهی سهام و مدیریت آن در اینرو مسئلة اندازهازاین

 گیریسازی و اندازهمنظور کمیّگیری و مدیریت ریسک بازدهی قیمت سهام این صنایع، دستیابی به ابزاری دقیق و کارآمد بهبه اهمیت اندازه

 کند.کمک شایانی می داران، شرکا و نهاد ناظر بازار بورسها، سهامریسک به مدیران شرکت
سازی ریسک مالی و مدیریت آن، در اغلب رغم اهمیت کمیّبا وجود این، مفهوم نسبتاً پیچیده و گستردة ریسک موجب شده است که به

(. هدف از این پژوهش، طراحی و دستیابی به 1394جش صحیح آن ناتوان بمانند )سحابی و همکاران، موارد فعالان اقتصادی در ارزیابی و سن
منظور سازی ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه است. در این پژوهش تلاش شده است بهگیری و کمیّمنظور اندازهسازوکاری دقیق به

سازی خانوادة در مدل 3ی مارکوفگیری از فرایند زنجیربا بهره« 2(VaR)ارزش در معرض ریسک »گیری ریسک، با استفاده از روش اندازه
GARCH4 اند سازوکاری دقیق، جامع و کاربردی که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده های فعال در صنعت بیمهبرای سهام شرکت

، از پایگاه اطلاعاتی 31/4/1398تا  1392ساله از ابتدای سال شهای شاخص روزانة صنعت بیمه، شامل دورة شمنظور، دادهاینطراحی شود. به
 شرکت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شد.

بر لحاظ توابع توزیع نرمال و غیرنرمال علاوه GARCH سازی خانوادة گیری از فرایند زنجیر مارکوف در مدلشده، با بهرهدر الگوی طراحی

ای متقارن و نامتقارن بازدهی شاخص سهام نیز درنظر گرفته شده است و برپایة رهیافت مارکوف، انتقالات ه(، واکنشGED5و  t)شامل توزیع 

های گوناگون استخراج رژیمی بازده شاخص سهام نیز بررسی شده است؛ اما درصورت وجود انتقالات رژیمی، سری زمانی ریسک بازده از رژیم

توان به موارد زیر اشاره داشت: مواردی نظیر امکان تحلیل با شده در این مقاله میلگوی معرفیهای تکنیکی اشود. در مجموع از نوآوریمی

های دیرپا، نمایش ساختار دینامیکی های سری زمانی، امکان لحاظ شوکهای نرمال و غیرنرمال، لحاظ انتقالات سطحی ناگهانی در تلاطمتوزیع

جای شکست ساختاری(، امکان سازی )بهها، درنظرگرفتن انتقالات رژیمی در مدله شوکهای نامتقارن بها، درنظرگرفتن واکنشتلاطم

 درنظرگرفتن پدیدة کشیدگی مازاد یا دنبالة پهن توزیع خطاها و لحاظ آثار اهرمی بازخورد.

با طراحی و تشریح سازوکار  شود و در بخش چهارمشود. در بخش سوم پیشینة تحقیق بیان میدر بخش دوم این مقاله مبانی نظری ارائه می

های رقیب شود. گفتنی است در این سازوکار، مدل منتخب با سایر مدلگیری ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه اقدام میگامی به اندازهشش

 شود.بندی و پیشنهادها ارائه مینیز مقایسه خواهد شد. در پایان نیز جمع

 

 مبانی نظری پژوهش

 VaRمبانی نظری محاسبة 

VaR سطح در و بازار عادی شرایط معین در زمانی افق طول در گذاریسرمایه یا مجموعه هادارایی سبد روی مدنظر زیان حداکثر بیانگر 

 است: ذیل صورتبه این معیار تفسیر تر،ساده عبارت به است. معین اطمینان

 «شد. زیان نخواهیم متحمل V مبلغ از بیشتر قطعاً  آتی، روز N طی که داریم اطمینان درصد X ما»

                                                 
 شده در بازارهای مالی تأکید دارد.های مالی معاملهگذاری و نوسانات قیمت و بازدهی داراییریسک مالی بیشتر بر قیمت. 1

2. Value at Risk (VaR) 
3. Markov Chains 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. 4 
5. Generalized Error Distribution 

 انیهیفاطمه فقو  یذوالفقار یمهد

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0CDAQFjAC&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fg%2Fgeneralalizedautogregressiveconditionalheteroskedasticity.asp&ei=rp2OVOGCMInoaKDAgqgD&usg=AFQjCNGh-F823Ax13esvSJQy9Z9fBKLgKQ&sig2=QtK_EqKOoGV9PbH-jYAoXQ&bvm=bv.81828268,d.bGQ
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 سطح یعنی X و زمانی افق یعنی N پارامتر دو دربردارندة گذاری است کهسرمایه سبد  VaRیا  ریسک معرض در ارزش همان V متغیر

 1دهد )هال،را نشان می % Xاطمینان  سطح با ارزش سبد، در تغییرات احتمالات توزیع از استفاده با  VaRمحاسبة  1شکل  .است اطمینان

2010.) 

 

 
 

 VaRتوزیع احتمالات تغییرات در ارزش سبد: محاسبة  :1شکل 

 2010هال، منبع: 

 

 بینیپیش درصد( 1 )در اینجا کوچکی معین احتمال به که است گذاریسرمایه سبد یک روی زیان سطح از برآوردی VaR دیگر، عبارت به

 .کند تجاوز آن از یا شود مساوی آن با شودمی

 

 شود:از سه رویکرد زیر استفاده می  VaRبرای محاسبة

 2سازی تاریخی؛( شبیه1

 های پارامتریک؛( مدل2

 های ناپارامتریک.( مدل3

نسبت دو رویکرد دیگر از مقبولیت بیشتری برخوردار های پارامتریک بهدهد که مدلنشان میهای اخیر های تحقیقات علمی در سالیافته

با توجه به  GARCHهای خانوادة های پارامتریک، مدلاست. در میان مدل  VaRها در محاسبة دقیقبوده که دلیل آن قابلیت این مدل

های اثر تقارن و مدل GARCHهای سادة اند. برای نمونه مدلفاده شدهفرد خود در بسیاری از مطالعات علمی استهای منحصربهویژگی

EGARCH3 های دهند. در مدلهای واردشده در متغیرهای مالی را نشان میاثر نامتقارن شوکM-GARCH  وM-EGARCH  معیار انحراف

های نیاز به تخمین رفتار مدل VaRد این، برای محاسبة شود. با وجومنزلة متغیر مستقل، به مدل میانگین شرطی اضافه میپسماند خطا، به

توان با انتخاب مدل ها، براساس معیارهای ارزیابی، میهاست. پس از تخمین مدلهای ذکرشده برای آنمذکور برحسب هریک از مشخصه

 اقدام کرد. VaRبهینه، به استخراج واریانس شرطی و محاسبة 

دهندة این نشان داده شده است. در ادامة مبانی نظری، عناصر تشکیل 1صنعت بیمه در فلوچارت مراحل استخراج ریسک بازدهی شاخص 

 شود.مراحل ارائه می

 یافته است.های نرمال، تی ـ استیودنت و توزیع خطای تعمیمترتیب توزیعبه  GED, t, Nمنظور از پارامترهای 1در فلوچارت  نکته:

 

 

 

 

 

                                                 
1. Hull 
2. Historical Simulation 
3. Exponential GARCH 

VaR 

(100-x)% 
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 مراحل استخراج ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه :1فلوچارت 

 

 GARCH مدل 

 بع واریانس شرطی به شکل زیر است:دربردارندة تا GARCH (p,q)فرایند 

(1     )                   σt
2= α0+∑ αiεt-i

2 + p
i=1  ∑ βi

p
i=1 σ

t-i
2 = α0+ α(L)εt

2+ β(L)σt
2       

 است. i≤p≥1و  βi≥0 αi≥0و  P>0که در آن 

σtمدل  (∞)ARCH، باید تمامیِ ضرایب ARCH(p,q)کردن واریانس شرطی مدل برای بهتر تعریف
2= θ0+ θ(L)εt

مثبت باشند و شرط  2

)ذوالفقاری  خارج از دایرة واحد قرار داشته باشند β1(L)های های مضاعف )تکراری( نداشته باشند و ریشهریشه β (L)و  α (L)آن این است که 

 (.2019و سحابی، 
 

    GARCH- Mمدل 

 (:2010 2انگل،) صورت زیر نشان دادتوان بهاستاندارد را می M -GARCHساختار یک مدل

 

rt = μ +θ σ t
2 + εt 

                                                 
1 .β شود. کردن معادلات ریاضی گسترده استفاده مییک عملگر یا اپراتوری است که برای کوتاهL های موجود در معادله ریاضی سری نیز بیانگر تعداد وقفه

 زمانی است.
2. Engel 

1گام  ARIMA تخمین مدل  

2گام   

GARCH_M/ / N, t, GED 

GARCH/ N, t, GED 

EGARCH_M/ / N, t, GED 

EGARCH/ N, t, GED 

3گام   

MSGARCH_M/ / N, t, GED 

MSGARCH/ N, t, GED 

MSEGARCH_M/ / N, t, GED 

MSEGARCH/ N, t, GED 

5گام   انتخاب مدل بهینه 

6گام   VaRمحاسبة  

4گام   آزمون نرمالیتی 

 مارکوف افتیره هیبر پا مهیشاخص صنعت ب یریسک بازده یریگاندازه یبرا نینو یمدل یطراح
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εt~N(0,σt
2)                                                                                            (2)  

σ t
2= α0+ α1ε t-1

2 + β1σ t-1
2  

 

 EGARCHمدل 

منظور برآورد معادلة زیر بهها، به شوک درصورت درنظرگرفتن واکنشی نامتقارن(، EGARCH( )1991) 1نمایی نلسون GARCHدر مدل 

 شود.واریانس شرطی درنظرگرفته می

(3                                                  )Log (σt
2)=α0+α1f(

εt-1

σt-1

) +β1 log (σ
t-1
2 ) 

 که در آن:

(4                                                   )f(
εt-1

σt-1

) =θ1

εt-1

σt-1

+((|
εt-1

σt-1

|) -E(|
εt-1

σt-1

|) ) 

Log (σtبازنگری در تلاطم شرطی را، که در اینجا با نشان  F(0)منحنی تأثیر اخبار 
کند. این مرتبط می  εt-1شود، به اخبار نشان داده می (2

 است. εt-1نسبت تغییرات کنندة واکنش نامتقارن بهمشخصه نمای منعکس

 

 EGARCH-Mمدل 

 صورت زیر است:واریانس شرطی نمایی بهدر مدل ناهمسانی  همبستگی مثبت میان ریسک و بازده

rt= μ + θσ t
2+ε t     

εt~N(0,σ t
2)                                                                                                 ln(σt

2) =ω+β ln (σ
t-1
2 ) +α

|ϵt-1|

|σt-1|
+γ

ϵt-1

σ
t-1

 

 

( است که پس از ARIMAیا  ARMA، مربع جملات پسماند معادلة میانگین شرطی )GARCHهای خانوادة شده در مدلسری زمانی استفاده

تخمین زده  GARCHهای گوناگون خانوادة احراز وجود واریانس ناهمسان در جملات پسماند، محاسبه و درحکم متغیر وابسته برحسب مدل

 نیست. GARCHهای خانوادة لزومی بر تخمین مدل های معادلة میانگین شرطیبودن واریانس پسماندشود. درصورت همسانمی

 

 زنجیر مارکوف

گیرد. براساس ویژگی زنجیرة مارکوف فرایندی تصادفی است که در متغیرهای تصادفی آن، انتقال از یک حالت به حالت دیگر صورت می

(. 1995 2نالتی،بسته نیست )هیگینز و کلر مکمارکوف، حالت بعدی هر متغیر فقط به حالت فعلی آن بستگی دارد و به وقایع پیش از آن وا

های بینی شود. با وجود این، ویژگیکند، غیرممکن است که حالت دقیق سیستم در آینده پیشطور تصادفی تغییر میکه سیستم بهازآنجا

کنند. طبق مارکوف را کاملاً مشخص میای از همه حالات و احتمالات انتقال زنجیر بینی کرد. مجموعهتوان پیشآماری سیستم در آینده را می

شود که همة حالات ممکن و انتقالات در تعریف فرایندها وارد شده است و بنابراین همیشه مرحلة بعدی وجود داشته، فرایند قرارداد فرض می

 یابد.برای همیشه ادامه می

 ( است.mهای گذشته و نوع رژیم )تا مرتبة تابعی از کلیة اطلاعات دوره tyبر این اساس، سری زمانی 

(6 )           f (yt|st,St-1,Yt-1) ),       Yt-1=yt-1,yt-2…..,         St-1=st-1,st-2,…,st-m 

si شود.های گوناگون که براساس متغیری نامشخص و پنهان درنظر گرفته میبرابر است با رژیم 

                                                 
1. Nelson 
2. Higgins & Keller-McNulty 

(5) 
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که با  iکنیم دو حالت، شود. فرض مینامیده می« احتمال انتقال»در زنجیر مارکوف، احتمال رفتن از رژیم یا حالتی به رژیم یا حالت دیگر 

. انتقال میان 2و 1اند از: کند که عبارتشود، وجود دارد. این متغیر دو ارزش را، بسته به حالت اقتصاد، اختیار مینشان داده می stمتغیر پنهان 

 شود:به شرح ذیل تبیین می 1ها، تحت فرایند مارکوف مرتبة اولحالت

(7                                                                    )     P(st=1 / st-1=1)=p11 

P(st=1 / st-1=2)=1-p22 

P(st=2 / st-1=1)=1-p11 

P(st=2 / st-1=2)=p22 

P  احتمالی است که اقتصاد در زمانt  کند. مرسوم است که این احتمالات انتقال را در ماتریس ( سوئیچ می1)یا  2( به حالت 2)یا  1از حالت

 زیر خلاصه کنیم.

(8                                                                )[
p11  p21
p12p22

] = [
p11     1-p

22

1-p
12 

      p22

] 

 

 پژوهشپیشینة مروری بر 

های پارامتریک براساس گیری ریسک با استفاده از مدلبا بررسی مطالعات داخلی و خارجی مشاهده شد که مطالعات زیادی درخصوص اندازه

 گیری ریسک پرداخته شده است.ارائه شده است. در ادامه به برخی از مطالعات نزدیک به موضوع تحقیق حاضر درخصوص اندازه VaRار معی

پهن و کشیدگی، تحلیل جامعی ارائه کرد. در این های جهشی، دماز تأثیر احتمالی پویایی ،VaR(، با بررسی دقت و کارایی 2010انگل )

المللی آمریکا و نرمال چوله برای دورة بحران اخیر بازار سهام بین GEDهای نرمال، برپایة توزیع 3فرسایشی GARCHو  ARJI 2مطالعه از مدل 

پهن و چولگی سری مدنظر را تأیید کرد. همچنین نشان داد که نقش پویایی های چگالی جهش زمانی، دماستفاده شد. این مطالعه مشخصه

درصد مهم بوده است؛ البته همة  99پهن در سطح که دمدرصد است؛ درحالی 95و  90با سطح  VaRو چولگی در  پهنتر از دمپرش بسیار مهم

 توان به آن تکیه کرد.مدت نمیدست آمده است و در کوتاهها در بلندمدت بهاین بحث

ویای بین نوسانات قیمت سهام و تغییرات سوئچینگ مارکوف، به بررسی رابطة پ EGARCH(، با استفاده از مدل 2011) 4ولید و همکاران

پرداخت. تفکیک نتایج بین دو رژیم مختلف در دو متغیر توزیع میانگین شرطی  2009تا  1994نرخ ارز برای چهار کشور نوظهور در بازة زمانیِ 

پایین و رژیم با میانگین پایین و واریانس ترتیب رژیم با میانگین بالا و واریانس و واریانس شرطی بازدهی سهام صورت گرفت. دو رژیم مدنظر به

بر وابستگی رژیمی است و واکنش گیری کردند که رابطة بین بازار سهام و بازار ارز مبتنینتیجه این، ایشان با شواهد قوی بالاست. با وجود

 زار ارز است.صورت نامتقارنی از روزدادهای بانوسانات قیمت سهام به

شده در بورس اوراق بهادار ایران های نفتی پذیرش(، به بررسی تأثیر نرخ ارز در ریسک بازدهی سهام شرکت2017ذوالفقاری و سحابی )

دهد که مدل شرکت استفاده شد. نتایج مدل نشان می 25برای VaR منظور محاسبة به GARCHهای خانوادة پرداختند. در این مطالعه از مدل

EGARCH ها در محاسبة بت سایر مدلنسبهVaR .دقت برازش بالاتری دارد 

در بازار سهام ایران، براساس  5گیری نااطمینانیبه اندازه GARCHهای خانوادة (، دیگر با استفاده از مدل2020زاده )ذوالفقاری و حسین

های ایشان نشان داد که رهیافت سوئیچینگ قدرت مدل هایبر ریسک، اقدام کردند. نتایج یافتههای مبتنیرهیافت سوئیچینگ و برپایة مدل

 دهد.را برای برازش دقیق سری زمانی نااطمینانی افزایش می GARCHخانوادة 

                                                 
 ( وابسته است.st-1( فقط به رژیم دورة قبل )stبه این معنی است که رژیم جاری ) .1

2 .Autoregressive Jump Intensity 
3. Degenerative 
4. Walid et al. 
5. Uncertainty 

 217-200ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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، تلاطم موجود روزانه برای شاخص قیمت بورس تهران را برآورد کردند GARCHهای (، نخست با استفاده از روش1388کشاورز و صمدی )

بینی، از دست آوردند. همچنین برای پیشبینی تلاطم برای توزیع نرمال و توزیع تی ـ استیودنت را بهو بهترین مدل در تخمین و پیش

شاخص قیمت بورس توصیه  VaRرا برای برآورد  FIGARCHبا توزیع نرمال استفاده کردند و درنهایت مدل   ARFIMA-FIGARCHمدل

 کردند.

های و مدل GARCHهای سری زمانی سازی مدل(، در رسالة دکترای خود بر اهمیت درنظرگرفتن انتقالات رژیمی در مدل1394برزگر )

سهام بسیاری از صنایع در بازار مالی  های پتروشیمی ادعا کرد که شاخصتأکید کرد و با بررسی انتقالات قیمت سهام شرکت VARساختاری 

 کند.کشور از انتقالات رژیمی تبعیت می

برای شاخص کل و شاخص  VAR، به محاسبة EVT-CIPRAو  EVT-GARCHهای (، با استفاده از مدل1398عاطفی و رشیدی رنجبر )

در دو شاخص مذکور  VARیکرد کاپولا در بهبود محاسبة دهندة برتری روصنعت بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج مطالعة آنان نشان

 است.

شده در بورس و اوراق بهادار تهران را براساس های پذیرفته(، اثر ریسک اعتباری و ریسک ارز بر بازده قیمتی سهام بانک1396الهی )سیف

ریسک اعتباری و ریسک ارز با بازده قیمتی سهام های تحقیق او، در نظام بانکی ایران بین بررسی کرد. براساس یافته GARCH-Mرویکرد 

شده در بورس و اوراق بهادار تهران رابطة منفی وجود دارد. همچنین بین ریسک اعتباری و ریسک ارز با ریسک بازده قیمتی های پذیرفتهبانک

 شده در بورس و اوراق بهادار رابطة مثبت وجود دارد.های پذیرفتهسهام بانک

های فعال در حوزة صنایع غذایی و مقایسة شاخص این صنعت با شاخص کل بازار با ، با بررسی وضعیت سهام شرکت(1394فقیهیان )

بر این مسئله تأکید کرد که رفتار نوسانات شاخص بازار و شاخص صنایع غذایی از الگوی سوئیچینگی هامیلتون تبعیت  ARCHاستفاده از مدل 

 کند.می

براساس توزیع  GARCHهای متقارن با استفاده از رهیافت سوئیچینگی ارائه شده است، نویسندگان از مدل با بررسی مطالعات اخیر، که

 GEDو  tبرحسب سه توزیع نرمال،  GARCHاند. این درصورتی است که در مطالعة حاضر، چهار مدل متقارن و نامتقارن نرمال استفاده کرده

کار گرفته شده است که این موضوع نقطة متمایز این ک بازدهی شاخص صنعت بیمه بهمدل است( برای استخراج ریس 24)که درمجموع 

ای نیز، که در مطالعات گذشته مغفول پژوهش با مطالعات گذشته است. همچنین آثار بازخورد و آثار اهرمی به همراه احتمال انتقالات بین دوره

 مانده بود، درنظر گرفته شده است.

 

 اخص صنعت بیمهتوصیف آماری بازدهی ش

ساله از  های شاخص روزانة صنعت بیمه، که از پایگاه اطلاعاتی شرکت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده، شامل یک دورة ششداده

=rtاست. برای محاسبة بازدهی شاخص صنعت بیمه، از معیار  31/4/1398تا  1392آغاز سال 
Pt-Pt-1

P
t-1

شاخص  Ptاستفاده شده است که در آن  

 بازدهی روزانة شاخص قیمت است. rtقیمت روزانه و 

شود، میانگین بازدهی روزانة مشاهده می 1 گونه که در جدولدهد. همانتوصیف آماری بازدهی شاخص صنعت بیمه را نشان می 1جدول 

درصد  -20/8و  09/13ترتیب بهدرصد است. بیشترین و کمترین بازدهی شاخص صنعت بیمه نیز  1/0شاخص صنعت بیمه مثبت و در حدود 

است که شایان توجه است. توزیع بازده شاخص صنعت بیمة چوله به راست بوده، کشیدگی آن بالاتر از میزان نرمال است. مقدار آمارة جارک ـ 

 کند.بودن توزیع بازده شاخص صنعت بیمه را رد مینیز فرض نرمال 1برا

 

                                                 
1. Jarque - Bera 

 مارکوف افتیره هیبر پا مهیشاخص صنعت ب یریسک بازده یریگاندازه یبرا نینو یمدل یطراح
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 توصیف آماری بازدهی شاخص صنعت بیمه :1جدول 

 احتمال آمارة جارک ـ برا کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

091/0 
0065/0- 

 
09/13 20/8- 34/1 66/0 97/11 9/4774 0 

 های تحقیقیافته منبع:

 

 استخراج سری زمانی ریسک بازده شاخص صنعت بیمه

 سری زمانی ریسک بازده شاخص صنعت بیمه شامل شش مرحلة زیر است:فرایند استخراج 

 

 ARIMAگام اول: تخمین مدل 

با  ARIMA1سازی نخست براساس مبانی نظری، متغیر بازدهی شاخص صنعت بیمه استخراج شد و پس از بررسی مانایی آن، فرایند مدل

lnباره نخست مانایی سری زمانی متغیر بازدهی شاخص )گانة رهیافت باکس جنکینز آغاز شد. درایناستفاده از مراحل سه
pt

pt−1
( بررسی و 

استفاده شد.  3و فلیپس پرون 2یافته( آن تعیین شد. در مطالعة حاضر، برای آزمون ریشة واحد، از آمارة دیکی فولر تعمیمdمرتبة انباشتگی )

به مدل  ARIMAدرصد ماناست؛ بنابراین مدل  1های مذکور نشان داد که سری زمانی بازدهی شاخص صنعت بیمه در سطح تایج آمارهن

ARMA تبدیل شد. سپس تعداد جملات خود( رگرسیوp( و تعداد جملات میانگین متحرک )q) ( با استفاده از توابع خودهمبستگیAC و )

بازبینی شد. مدل نهایی  4کوئینس مراحل باکس ـ جنکینز محاسبه شد و سپس براساس معیار حنان ـ ( براساPACجزئی )خودهمبستگی

 استخراج شد: ARMA (2/1)صورت به

yt= 0/001+0/89yt-1-0/58ut-1-0/19ut-2 

(64/5-(           )74/11-(        )42/22(    )99/0) 

بیمه تابعی از مقادیر یک وقفه خود و دو جزء اخلال دو دورة قبل خود است.  براساس نتایج مدل فوق، سری زمانی بازدهی شاخص صنعت

 درصد معنادار است. 1کلیة متغیرهای فوق در سطح خطای 

 

 GARCHهای خانوادة گام دوم: تخمین مدل

مدل مربوطه بررسی شد. نتایج حاصل از آزمون مربوطه نشان داد که براساس آمارة  GARCHو  ARCH، آثار ARMAپس از تخمین مدل 

F  وχ2 شده دربردارندة اثر سری زمانیِ بررسیARCH رو در ادامه چهار مدل از خانوادة است. ازاینGARCH شامل ،GARCH  ،ساده

GARCH  ،میانگینEGARCH  ساده، وEGARCH ،میانگین براساس سه توزیع نرمال t  وGED دست برآورد شد و درمجموع دوازده مدل به

 شود.مشاهده می 2آمد که درجدول 

 

 

 

 

                                                 
1. Autoregressive Integrated Moving Average 
2. Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 
3. Phillips Perron 
4. Hannan-Quinn Criter 

 انیهیفاطمه فقو  یذوالفقار یمهد



 

209 

 

 شدة صنعت بیمههای میانگین و واریانس شرطی برآوردهمدل :2جدول 

 واریانس شرطی میانگین شرطی توزیع مدل

G
A

R
C

H
 

 نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/64ut-1-0/19ut-2 

(1/5-(        )5/20-(       )1/71(    )49/0) 
σt

2=0/001+0/19εt-1
2 +0/84σt

2 

(8/121(       )6/15(      )9/7) 

t 
yt=0/001+0/92yt-1-0/57ut-1-0/25ut-2 

(8/1-(       )16/1-(       )9/50(    )0/12) 
σt

2=0/001+0/84εt-1
2 +0/65σt-1

2  

(20/2(       )3/3(      )2/4) 

GED 
yt=-0/001+0/41yt-1-0/013ut-1-0/011ut-2 

(2/0-(       )11/0-(        )6/3(    )08/0-) 
σt

2=0/001+0/34εt-1
2 +0/76σt-1

2  

(03/31(       )11/6(      )7/2) 

G
A

R
C

H
-M

 

 نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/64ut-1+0/19ut-2+0/01σ 

(15/0(  )1/5-(  )1/20-(  )1/70(    )51/0) 
σt

2=0/001+0/19εt-1
2 +0/84σt-1

2  

(8/121(       )2/15(      )9/7) 

t 
yt=-0/01+0/92yt-1-0/57ut-1-0/25ut-2-0/02σ 

(73/0-(   )1/8-( )3/16-( )2/52(    )01/0) 
σt

2=0/001+0/83εt-1
2 +0/66σt-1

2  

(5/20(           )3/3  )    (4/2) 

GED 
yt=0/001+0/37yt-1+0/03ut-1+0/01ut-2+0/004σ 

(0/14(  )0/007(  )0/2(    )2/9(    )007/0) 
σt

2=0/001+0/33εt-1
2 +0/76σt-1

2  

(31/1(           )6/1(      )2/8) 

EG
A

R
C

H
 

 نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/65ut-1-0/19ut-2 

(5/1-(       )20/1-(       )56/7    )(0/52) 

lnσt
2=-0/56+0/27 |

εt-1

σt-1

| +0/04
εt-1

σt-1

+0/96lnσt-1
2  

(247/3(  )2/9(  )15/2(   )13/6-) 

t 
yt=0/001+0/92yt-1-0/57ut-1-0/25ut-2 

(8/5-(       )17/8-(       )49/5(    )0/7) 

lnσt
2=-0/53+0/45 |

εt-1

σt-1

| +0/1
εt-1

σt-1

+0/97lnσt-1
2  

(111/1(      )2/5(  )6/7(   )5/8-) 

GED 
yt=0/001+0/38yt-1+0/013ut-1+0/001ut-2 

(02/0(      )1/0(       )17/3(    )28/0) 

lnσt
2=-0/38+0/27 |

εt-1

σt-1

| +0/06
εt-1

σt-1

+0/98lnσt-1
2  

(5/150(    )3/2(    )2/7(   )29/5-) 

EG
A

R
C

H
-M

 

 نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/65ut-1-0/19ut-2+0/02σ 

(39/0( )1/5-(   )1/20-  )(7/56(    )52/0) 

lnσt
2=-0/57+0/28 |

εt-1

σt-1

| +0/04
εt-1

σt-1

+0/96lnσt-1
2  

(2/245(  )8/2(    )1/15(   )7/13-) 

t 
yt=0/001+0/92yt-1-0/57ut-1-0/24ut-2-0/02σ 

(54/0-(   )5/8-(  )1/18-(  )1/51(   )6/0) 

lnσt
2=-0/54+0/45 |

εt-1

σt-1

| +0/09
εt-1

σt-1

+0/97lnσt-1
2  

(3/110(   )5/2 )   (7/6(   )8/5-) 

GED 
yt=0/001+0/35yt-1+0/03ut-1+0/02ut-2+0/02σ 

(72/0(   )42/0(    )28/0(   )8/2(    )48/0) 

lnσt
2=-0/38+0/27 |

εt-1

σt-1

| +0/07
εt-1

σt-1

+0/98lnσt-1
2  

(8/148( )5/2(  )2/7(   )2/5-) 

GED 
yt=0/001+0/32yt-1+0/09ut-1+0/04ut-2-0/03σ 

(1/1-(      )94/0)  (85/0(  )1/3(    )29/0) 
σt

2=0/06εt-1
2 +0/94σt-1

2  

(1/150(          )8/8) 

 است. t-statisticهای تحقیق؛ اعداد داخل پرانتز آمارة یافته منبع:

 

شود که واریانس مشاهده می GEDو  tبرحسب توابع توزیع نرمال،  GARCHشده براساس چهار مدل از خانوادة های برآوردبا نگاهی بر مدل

 شود:های صنعت بیمه بیان میاختصار نتایج برآورد مدلکنند. در ادامه بهتبعیت می GARCHشرطی کلیة صنایع از ساختار 

(1 )GARCH: 

و اکثر  شودهای میانگین و واریانس شرطی برآوردشده مشاهده نمیتفاوت زیادی بین ضرایب مدل ،GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 

 ضرایب معنادار است. 

(2 )GARCH-M: 

شود و اکثر های میانگین و واریانس شرطی برآوردشده مشاهده نمیتفاوت زیادی بین ضرایب مدل ،GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 
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مشاهده  1«اثر بازخورد» σهای میانگین( معنادار است. با توجه به معنادارنبودن ضریب استثنای ضریب انحراف معیار در مدلضرایب )به

 تأثیر معناداری در بازده ندارد. شود؛ یعنی نوسانات بازدهنمی

(3 )EGARCH : 

شود و اکثر های میانگین و واریانس شرطی برآوردشده مشاهده نمیتفاوت زیادی بین ضرایب مدل ،GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 

ضرایب معنادار است. همچنین با توجه به معناداری ضریب )
εt-1

σt-1

های خارجی نشان ( بازده شاخص صنعت بیمه واکنش نامتقارنی به شوک

 است. 2«اثر اهرمی»دهد و دارای می

(4 )EGARCH-M : 

شود و اکثر های میانگین و واریانس شرطی برآوردشده مشاهده نمیتفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 

مشاهده « اثر بازخورد» σهای میانگین معنادار نیست. با توجه به معنادارنبودن ضریب ضرایب معنادار است. ضریب انحراف معیار در مدل

تأثیر معناداری در بازده ندارد. درمجموع سری زمانی بازده شاخص صنعت بیمه اثر اهرمی دارد، اما اثر بازخورد  نات بازدهشود؛ یعنی نوسانمی

 ندارد.

 

 های خانوادة سوئیچینگ مارکوفتخمین مدل گام سوم:

های مدل 3برآورد شدند. جدول های مذکور از راه رژیم سوئیچینگ مارکوف ، هریک از مدلGARCHهای خانوادة پس از تخمین مدل

 دهد.شدة صنعت بیمه را برحسب رژیم سوئیچینگ مارکوف نشان میمیانگین و واریانس شرطی برآورد

 
 برحسب رژیم سوئیچینگ مارکوف اریانس شرطی برآوردشدة صنعت بیمههای میانگین و ومدل :3جدول 

 
 دفاع نیست.های تحقیق؛ با توجه به ضریب متغیر واریانس شرطی دورة گذشته، مدل مذکور قابلیافته منبع:

 

ارائه شده  GEDو  tو برحسب سه توزیع نرمال،  GARCH، سری زمانی بازده شاخص صنعت بیمه براساس چهار مدل خانوادة 3در جدول 

منزلة نمونه، برای دهد. تفسیر این دو پارامتر، بهنشان می 2و  1ه را برحسب رژیم معادلة میانگین بازد μ2و  μ1های مربوط به است. ستون

و زمانی که  -006/0قرار داشته باشد برابر با  1بیمه زمانی که در رژیم  بازده شاخص صنعتصورت است که میانگین به این GARCH_tمدل 

 و GARCH-Mهای در مدل« اثر بازخورد»بیانگر وجود  λ2و  λ1های مربوط به ستوناست.  -017/0قرار داشته باشد برابر با  2در رژیم 

                                                 
1. EffectFeedback دارد. سهام بازده تأثیر معناداری در بازده، نوسانات اثر بازخورد، کرد. طبق ( معرفی1984پیندیک ) را ؛ اثر بازخورد 
2 .Leverage Effectدهد.به اخبار خوب و بد نشان می های متفاوتی؛ اثر اهرمی بیانگر این مطلب است که بازدهی شاخص، واکنش 

 مارکوف افتیره هیبر پا مهیشاخص صنعت ب یریسک بازده یریگاندازه یبرا نینو یمدل یطراح
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EGARCH-M  ،است. در این مدل، کلیة ضرایب این دو پارامتر معنادار است. گفتنی است که با توجه به فشردگی گنجایش ضرایب در دو رژیم

 در جدول وجود نداشت. t_studentکردن آمارة امکان اضافه

است. همچنین پارامترهای مربوط  2و  1از مبدأ مدل واریانس شرطی در دو رژیم مربوط به مقادیر عرض  b02و  b01پارامترهای مربوط به 

εt−1( مربوط به مقادیر مجذور جملة اخلال دورة قبل )GARCH-Mو  GARCHمدل ) 2در  b12و  b11به 
در دو ( مدل واریانس شرطی 2

|( با ضرایب متغیر EGARCH-M و EGARCHمدل ) 2است. این پارامترها در  2و  1رژیم 
εt-1

σt-1

 برابر است. |

σt−1( مربوط به مقادیر واریانس شرطی دورة قبل )GARCH-Mو  GARCHمدل ) 2در  b22و  b21همچنین پارامترهای مربوط به 
2 )

( با ضرایب متغیر EGARCH-M و EGARCHمدل ) 2امترها در است. این پار 2و  1مدل واریانس شرطی در دو رژیم 
εt-1

σ
t-1

برابر است، که  

 بیانگر اثر اهرمی است.

lnσبه مقادیر لگاریتم واریانس شرطی دورة قبل ) b32و  b31در پایان نیز پارامترهای مربوط به 
t-1
 2و  1( مدل واریانس شرطی در دو رژیم 2

 مربوط است.

 به شکل زیر است: EGARCH-M_tمثلاً نمونة برآورد میانگین و واریانس شرطی بازده صنعت بیمه برحسب مدل 

 (1رژیم 

   Yt=-2/243+2/756σ;      lnσt
2=-0/140+0/141 |

ε
t-1

σt-1

| +0/274
ε

t-1

σt-1

+0/577lnσ
t-1
2 

 (2رژیم 

  yt=0/323-0/63σ;           lnσt
2=-0/184+0/071 |

ε
t-1

σt-1

| -0/132
ε

t-1

σt-1

+0/912lnσ
t-1
2 

دهندة وجود براساس دو معادلة فوق، پارامتر ضرایب میانگین و واریانس شرطی بازده صنعت بیمه در هر رژیم متفاوت است که این امر نشان

 انتقالات رژیمی )به شکل ضمنی( در این دو معادله است.

نادار است؛ یعنی با افزایش نوسانات بازده، میانگین بازده افزایش ، اثر بازخورد مثبت و مع1در این معادله، درصورت قرارگرفتن در رژیم 

دار است و بیانگر تأثیرپذیری نامتقارن بازده صنعت بیمه از اخبار کند. در این رژیم اثر اهرمی نیز معنییابد و تئوری مارکویتز را تأیید میمی

|خوب و بد است. شایان ذکر است که اثر اخبار خوب برابر با ضریب 
εt-1

σt-1

|که اثر اخبار بد از جمع ضریب است؛ درحالی |
εt-1

σt-1

و  |
εt-1

σt-1

دست به 

 آید.می

یابد و تئوری قرار داشته باشیم، اثر بازخورد منفی و معنادار است؛ یعنی با افزایش نوسانات بازده، میانگین بازده کاهش می 2اگر در رژیم 

 دار است و بیانگر تأثیرپذیری نامتقارن بازده صنعت بیمه از اخبار خوب و بد است.شود. همچنین اثر اهرمی نیز معنیرد می 1مارکویتز

مربوط به احتمال انتقال بازده صنعت بیمه از رژیمی به رژیم دیگر است. درصورتی که فضای حالت )رژیم(  p11و  p11های مربوط به ستون

 شده از مدل فوق به شکل زیر است:ای تخمین زدهمرحلهحتمال انتقال یکباشد، ا i/j=1/2شامل 

P= [
p11 p21
p12 p22

] 

 

 ماتریس فوق به شکل زیر است: EGARCH-M_tبرای مدل 

P= [
0/77 0/18
0/23 0/82

] 

 
 
 حلیل رابطة فوق به این قرار است:ت

                                                 
1. Markowitz Theory 

 انیهیفاطمه فقو  یذوالفقار یمهد
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قرار خواهد  1( در دورة بعدی نیز در رژیم p11درصد ) 77قرار داشته باشد، به احتمال  1الف( درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم 

 آغاز شده باشد، برابر است با: 1، به شرط اینکه سیستم از رژیم 2به  1همچنین مدت زمان مدنظر برای اولین انتقال از رژیم  1داشت.

φ
2
=

1

1-p11

=4/34 days 

 روز است. 34/4)حالت رکود( برابر با  1یعنی مدت زمان مدنظر ماندگاری در رژیم 

قرار خواهد  2( در دورة بعدی نیز در رژیم p22درصد ) 82شته باشد، به احتمال قرار دا 2ب( درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم 

 آغاز شده باشد، برابر است با: 2، به شرط اینکه سیستم از رژیم 1به  2همچنین مدت زمان مدنظر برای اولین انتقال از رژیم  2داشت.

φ
2
=

1

1-p22

=5/55 days 

 1زمان مدنظر  برای اولین انتقال از رژیم روز است. گفتنی است مدت 55/5الت رونق( برابر با )ح 2زمان مدنظر ماندگاری در رژیم یعنی مدت

زمان مدنظر برای است. همچنین مدت 1زمان مدنظر ماندگاری در رژیم آغاز شده باشد، همان مدت 1، به شرط اینکه سیستم از رژیم 2به 

 است. 2زمان مدنظر ماندگاری در رژیم آغاز شده باشد، همان مدت 2از رژیم ، به شرط اینکه سیستم 1به  2اولین انتقال از رژیم 

( را فراهم tدر زمان ) 2و  1ها، احتمالات شرطی انتقال رژیمی در رژیم های سوئیچینگ این است که این مدلمزیت دیگر استفاده از مدل

یمی رخ خواهد داد یا خیر و این انتقال در چه زمانی مدنظر است، نقش کند. در این مدل، احتمال هموارشده در تعیین اینکه آیا انتقال رژمی

 مؤثری دارد. درواقع با توجه به برآورد پارامترهای متفاوت، که ناشی از رفتار متفاوت شاخص صنعت بیمه در دو رژیم مختلف است، این پرسش

ها قرار داشت یا به عبارتی، رفتار آن از کدام یک از رژیمامهای مختلف زمانی گذشته، شاخص صنعت بیمه در کدشود که در دورهمطرح می

شده با تعیین احتمال قرارگرفتن شاخص صنعت در بین دو رژیم کرد. برای پاسخ به این پرسش، از تابع احتمال انتقال همواررژیم تبعیت می

های ( برای سری زمانی بازدهی شاخص بیمه در شکلEGARCH-M_tشود. در این بخش، احتمال انتقال هموارشده از مدل فوق )استفاده می

ها در شود، احتمال قرارگرفتن شاخص صنعت بیمه در هریک از رژیممشاهده می 2و  1طور که در نمودارهای زیر ترسیم شده است. همان

شده، صنعت بیمه در آغاز دورة مطالعه، رفتار شاخص 2و  1های قرار دارد. براساس نموداری 3محور عمودی و دورة زمانی مدنظر در محور افقی

شده، رفتار های زمانی مطالعهدر حال تغییر بود. با وجود این، در بیشتر دوره 2و  1شروع شد و در طول دوره، رفتار آن بین رژیم  2از رژیم 

استثنای چند روز ـ عملکردی با ی ـ بههای پایانی دورة مدنظر که با احتمال بالایویژه در ماهقرار داشت؛ به 2شاخص صنعت بیمه در رژیم 

 معیار پایین را به دست آورد. بازدهی بالا و انحراف

 

 
 )رکود( 1شدة رژیم احتمال هموار :1نمودار 

 

 

 

                                                 
 .شودمنتقل می 2( به رژیم p21=1- p11درصد ) 23احتمال به  .1
 .شودمنتقل می 1( به رژیم p21=1- p22درصد ) 18به احتمال . 2
افزار میسر نیست؛ بنابراین استخراج شده و امکان لحاظ تاریخ شمسی یا میلادی در محور افقی در این نرم MATLABافزار نمودارهای فوق از خروجی نرم. 3

 اند.صورت عدد ارائه شدهروزها به
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 )رونق( 2شدة رژیم احتمال هموار :2نمودار 

 

 گام چهارم: آزمون نرمالیتی

مدل(، در این مرحله با استفاده از آزمون جارک ـ  24و خانوادة سوئیچینگ مارکوف )درمجموع  GARCHهای خانوادة پس از تخمین مدل

شود. درصورت تأیید تبعیت سری زمانی بازدهی های برآوردشده بررسی میبودن توزیع متغیر بازدهی شاخص در هریک از مدلبرا، نرمال

( GEDو  tصورت، توزیع مناسب )بین شوند. در غیر اینبه گام بعدی منتقل می هاهای برآوردشده، این مدلشاخص از توزیع نرمال در مدل

 شوند.( انتخاب میPGLR) 1ها برحسب توزیع آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرونمتغیر در مدل

 4شود. جدول برا بررسی می بر توزیع نرمال با استفاده از آزمون جارک ـهای مبتنیبرای شروع این گام نخست نرمالیتی پسماندهای مدل

 دهد.نتایج این آزمون را نشان می
 

 کردن اثر سوئیچینگبدون لحاظ GARCHهای خانوادة نتایج آزمون جارک ـ برا در مدل :4جدول 

 صنعت
GARCH EGARCH 

 میانگین ساده میانگین ساده

 بیمه
6/11051 

(000/0) 

1/10999 

(000/0) 

3/11218 

(000/0) 

1/11135 

(000/0) 

 های تحقیقیافته منبع:

 

های برآوردی برحسب توزیع نرمال برای بازدهی شاخص بودن پسماندهای مدلشود، نرمالمشاهده می 4طور که در نتایج جدول همان

را تأیید کرد. های با احتساب اثر سوئیچینگ نیز این موضوع صنعت بیمه در هر چهار مدل با فرض توزیع نرمال رد شد. نتایج آزمون مدل

شوند. رقم نخست مربوط به آمارة آزمون جارک ـ برا است و رقم ها از دو عدد تشکیل میدرواقع مقادیر مربوط به هر صنعت در هریک از مدل

زیع نرمال درصد باشد، تو 5بودن توزیع جملة اخلال است. درصورتی که ارقام مربوط به احتمال بیش از داخل پرانتز مربوط به احتمال نرمال

 کند.( تبعیت میGEDو  tصورت توزیع متغیر در مدل برآوردشده از نوع دیگری )شود، در غیر اینمدل برآوردشده تأیید می

شود این است که که مطرح می پرسشیشده از توزیع نرمال، های برآوردپس از آزمون نرمالیتی و رد تبعیت متغیر بازدهی شاخص در مدل

باره از آزمون درستنمایی آیند. در اینشمار میهای برآوردشده بهدرحکم توزیع مناسب متغیر برای مدل GEDو  tهای یک از توزیعکدام

(PGLR( که گارسیا و پرون ،)پیشنهاد کرده1996 )2حد بالایی داویس ها برای آزمون پیشنهادی خود از رویکردشود. آناند، استفاده می 

منزلة ارزش لگاریتم درستنمایی تحت به L1منزلة ارزش لگاریتم درستنمایی تحت فرضیة صفر و به L0( استفاده کردند و با تعریف 1987)

L1-L0(LR(صورت فرضیة جایگزین، آمارة آزمون خود را به
PG

های خانوادة مدل بهینه را برای هر دو گروه مدل 5اگر جدول  تعریف کردند. ×2=

GARCH های خانوادة فاقد اثر سوئیچینگ و مدلGARCH دهد.دارای اثر سوئیچینگ نشان می 

 

                                                 
1. Garcia & Perron 
2. Davies 

 مارکوف افتیره هیبر پا مهیشاخص صنعت ب یریسک بازده یریگاندازه یبرا نینو یمدل یطراح

 



214 

 

 GARCHهای خانوادة نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون در مدل :5جدول 

 صنعت

 کردن اثر سوئیچینگبدون لحاظ GARCHهای خانوادة مدل

GARCH EGARCH 

 میانگین ساده میانگین ساده

t GED 

آمارة آزمون
 

t GED 

آمارة آزمون
 

t GED 

آمارة آزمون
 

t GED 

آمارة آزمون
 

 44 99/3877 02/3900 9/45 3877 3900 3/66 3865 3898 8/65 3865 9/3897 بیمه

 کردن اثر سوئیچینگبا لحاظ GARCHهای خانوادة مدل 

 صنعت

MSGARCH MSEGARCH 

 میانگین ساده میانگین ساده

t GED 

آمارة آزمون
 

t GED 

آمارة آزمون
 

t GED 

آمارة آزمون
 

t GED 

آمارة آزمون
 

 5/21 -1602 -1591 8/20 -1670 -1660 2/25 -1638 -1626 68 -1677 -16608 بیمه

 های تحقیقیافته منبع:

 

 است. با این تفاوت که در مدل EGARCHشود که مدل منتخب در هر دو الگو، مربوط به مدل نامتقارن مشاهده می 5با توجه به جدول 

، که صرفاً بیانگر اثر اهرمی است، در حکم مدل بهینه انتخاب شد. در گروه دوم مدل tبا توزیع  EGARCHفاقد اثر سوئیچینگ، مدل 

EGARCH میانگین با توزیع ،t.که بیانگر وجود هر دو اثر بازخورد و اثر اهرمی است، درحکم مدل بهینه انتخاب شد ، 

 

 گام پنجم: انتخاب مدل بهینه

و خانوادة سوئیچینگ مارکوف و همچنین انتخاب مدل بهینه برای صنعت بیمه در هریک از  GARCHهای خانوادة پس از برآورد مدل

های منتخب های مناسب صنعت از میان مدل( مدلPGLRدر این مرحله با استفاده از آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون )ها، گروه

 دهد.مدل بهینة صنعت بیمه را نشان می 6سوئیچینگ و فاقد سوئیچینگ انتخاب شد. جدول 

 

 نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون برای انتخاب مدل بهینه :6جدول 

 صنعت
 سوئیچینگ FH بدون سوئیچینگ

PGLR 
 1L شرطی/ توزیعواریانس  مدل 0L شرطی/ توزیعواریانس  مدل

 -EGARCH/ t 89/3900 EGARCH-M /t 48/1591- 7/10984 بیمه

 های تحقیقیافته منبع:

 

شرطی منتخب با درنظرگرفتن اثر واریانس های مدل ارزش لگاریتم درستنماییمنزلة به 1Lشود، گونه که مشاهده می، همان6در جدول 

درنظرگرفتن اثر سوئیچینگ لحاظ شده است. بدون شرطی منتخب واریانس های مدل ارزش لگاریتم درستنماییمنزلة به 0Lسوئیچینگ و 

 است؛ بنابراین مدل درصد 5در سطح  χ2آمارة دهد که برای صنعت بیمه مقدار آن کمتر از را نشان می PGLRآمارة آزمون  ستون پایانی

 بهینه انتخاب شد. منزلة مدلبه با درنظرگرفتن اثر سوئیچینگ واریانس شرطی
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  صورت زیر است:بنابراین معادلات میانگین شرطی و واریانس شرطی صنعت بیمه در دو رژیم به

 (1رژیم 

 yt=-2/24+2.75σ;      lnσt
2=-0/14+0/14 |

εt-1

σt-1

| +0/27
εt-1

σt-1

+0/58lnσ
t-1
2 

 (2رژیم 

 yt=0/32-0/63σ;             lnσt
2=-0/18+0/07 |

ε
t-1

σt-1

| -0/13
ε

t-1

σt-1

+0/91lnσ
t-1
2 

معنادار نیست، اما  1ترتیب مثبت و منفی است. اثر اهرمی در رژیم اثر بازخورد معنادار به 2و  1در این معادله درصورت قرارگرفتن در رژیم 

 صورت زیر است:معنادار و مثبت است. ماتریس احتمال انتقالات نیز به 2در رژیم 

P= [
0/77 0/18
0/23 0/82

] 

قرار خواهد داشت.  1( در دورة بعدی نیز در رژیم p11درصد ) 77قرار داشته باشد، به احتمال  1ر رژیم درصورتی که بازده صنعت بیمه د

 آغاز شده باشد، برابر است با: 1، به شرط اینکه سیستم از رژیم 2به  1زمان مدنظر برای اولین انتقال از رژیم همچنین مدت

φ
2
=

1

1-p11

=4/34 days 

 روز است. 34/4)حالت رکود( برابر با  1در رژیم  یعنی مدت زمان مدنظر ماندگاری

قرار خواهد داشت.  2( در دورة بعدی نیز در رژیم p22درصد ) 82قرار داشته باشد، به احتمال  2که بازده صنعت بیمه در رژیم درصورتی

 ز شده باشد، برابر است با:آغا 2، به شرط اینکه سیستم از رژیم 1به  2زمان مدنظر برای اولین انتقال از رژیم همچنین مدت

φ
2
=

1

1-p22

=5/55 days 

 روز است. 55/5)حالت رونق( برابر با  2زمان مدنظر ماندگاری در رژیم یعنی مدت

 

 VaRگیری گام ششم: اندازه

سری زمانی های بهینة صنعت برحسب توزیع بهینه و با تبعیت از اثر سوئیچینگ انتخاب شد، در این بخش با استخراج پس از آنکه مدل

دست براساس معادلة زیر به VaR(، مقادیر hکنیم. با تولید این سری )واریانس شرطی از مدل بهینه، سری زمانی نااطمینانی را تولید می

 آید:می

VaR=μ-1/64√h 
 95نیز میزان اطمینان  64/1سری زمانی نااطمینانی بازده شاخص است. عدد  hمیانگین بازدهی شاخص صنعت و  μدر معادلة فوق، 

 دهد.سری زمانی ریسک صنعت را در دو رژیم نشان می 3دهد. نمودار های مختلف نشان میدرصدی از مقدار ریسک صنعت را در رژیم
 

 
 صنعت بیمه VaR :3نمودار 

 

 217-200ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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مراتب به 2شود که ریسک این صنعت در رژیم شده برحسب دو رژیم، مشاهده میبا بررسی سری زمانی ریسک این صنعت طی دورة مطالعه

ای که طی این دوره، متوسط گونه؛ بهشدت بر ریسک این صنعت افزوده شد، به1397تا اواسط  1396است و از اواسط سال  1بیشتر از رژیم 

تجربه  2درصدی را نیز در رژیم  5و  4های درصدی است و حتی زیان 5/3و  5/2ترتیب برابر با زیان به 2و  1های ریسک این صنعت در رژیم

جز دورة )به 2و  1های ماز ریسک این صنعت کاسته شد. میزان ریسک این صنعت در رژی 98و  97کرده است. با وجود این، در نیمة دوم 

 درصدی است. 5/1و  1ترتیب برابر با زیان ( به7/96تا  7/92
 

 بندی و پیشنهادهاجمع

گامی، به گیری آن، در پژوهش حاضر تلاش شد با ارائة سازوکار ششسازی ریسک و فقدان سازوکار جامع در اندازهبا توجه به اهمیت کمیّ
باره پس از استخراج سری زمانی بازدهی شاخص صنعت بیمه، در گام نخست استخراج ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه اقدام شود. دراین

به  GARCH، با استفاده از چهار مدل از خانوادة ARCHتخمین زده شد. در گام دوم، پس از بررسی اثر  ARIMAمدل میانگین شرطی 
پرداخته شد. در گام سوم نیز چهار مدل از خانوادة  GEDو  tسازی واریانس شرطی بازدهی شاخص صنعت بیمه برحسب سه توزیع نرمال، مدل

GARCH وف براساس سه توزیع نرمال، برحسب رهیافت رژیمی سوئیچینگ مارکt  وGED سازی شد. در گام چهارم پس از بررسی مدل
کنند. در ادامه برحسب آزمون گارسیا و پرون، مدل های مذکور از توزیع نرمال تبعیت نمیهای برآوردشده، مشخص شد که مدلنرمالیتی مدل

د. در گام پنجم نیز نتیجة آزمون گارسیا و پرون نشان داد که مدل بهینة بهینة دو گروه فاقد اثر سوئیچینگ و شامل اثر سوئیچینگ انتخاب ش
صورت نامتقارن شامل هر دو اثر اهرمی و بازخورد است. به عبارت دیگر، مدل منتخب مدل منتخب دربردارندة اثر سوئیچینگ است و به

EGARCH  میانگین با توزیعt  زمانی ریسک بازده شاخص صنعت بیمه استخراج شد که برپایة رهیافت سوئیچینگ است. در پایان نیز سری
 شده است.دهندة نوسانات ریسک این صنعت طی دورة مطالعهنشان

گیری آن، های جامع برای اندازهسو و فقدان مدلگیری ریسک بازده شاخص صنایع از یکشود با توجه به اهمیت اندازهدر پایان پیشنهاد می
های پژوهش برای آگاهی از میزان نسبتاً دقیق ریسک سایر صنایع استفاده شود. سازوکار پیشنهادشده قابلیت از چارچوب پیشنهادشده در این

 زمانی، امکان سری هایتلاطم در ناگهانی سطحی انتقالات غیرنرمال، لحاظ و نرمال هایتوزیع با تحلیل هایی نظیر امکانفراوانی دارد، قابلیت

 رژیمی انتقالات ها، درنظرگرفتنشوک به نامتقارن هایواکنش ها، درنظرگرفتنتلاطم دینامیکی ساختار نمایشدیرپا،  هایشوک کردنملحوظ

خطاها، امکان درنظرگرفتن آثار  توزیع پهن دنبالة یا مازاد کشیدگی پدیدة درنظرگرفتن ساختاری(، امکان شکست جای)به سازیمدل در
 بازخورد و آثار اهرمی.
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